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АНАЛИЗ ВОЗМОЖНОСТЕЙ ФИНАНСИРОВАНИЯ ИННОВАЦИОННЫХ РЕШЕНИЙ  
ПРИ ОЗДОРОВЛЕНИИ ПРЕДПРИЯТИЙ 
 
канд. экон. наук Т.М. ДРАГАН, Е.О. ДРУЖИНИНА 
(Брестский государственный технический университет) 
 
Выявлена  и статистически подтверждена актуальность исследования проблем неплатежеспо-
собности и оздоровления отечественных предприятий. Отмечена актуальность применения финансо-
вых методов санации, позволяющих существенно улучшить материальную базу предприятий-банкротов 
и повысить их платежеспособность. Указана необходимость применения инновационных методов 
управления в процессе санации. Приведена классификация инноваций и рассмотрена их значимость при 
оздоровлении предприятия. Обоснована целесообразность применения новых методик инвестиционных 
расчетов, способствующих достижению целей как инвестора, так и собственника предприятия. Пред-
полагается целесообразность достижения в процессе санации экономического эффекта инвестору от 
вложенных финансовых средств наряду с общим эффектом для предприятия. Представлена методика 
определения инвестиционной емкости, лимитирующей целесообразные затраты предприятия на сана-
цию. Рекомендовано сопоставление инвестиционной емкости со стоимостью планируемых санационных 
мероприятий в целях обоснования эффективности инвестиций в кризисное предприятие. Показаны гра-
ницы эффективного использования финансовых средств для финансирования инновационных решений. 
 
Стабильность и повышение эффективности функционирования белорусской экономики в целом 
является следствием реализации значительных усилий и мер по совершенствованию работы отечествен-
ных предприятий. Многое сделано для совершенствования законодательной базы, повышения конкурен-
тоспособности белорусских предприятий, внедряются современные методы управления, привлекаются 
инвестиции, снижается количество убыточных предприятий. Оздоровление предприятий Беларуси – во-
прос, которым активно занимаются государственные органы, Департамент по санации и банкротству. 
Если в 2003 году убыточных предприятий было около 40 %, причем в сельском хозяйстве более 60 %, в 
промышленности – 44 %, на транспорте около 50 %, то в 2005 году их удельный вес значительно снизил-
ся: всего – 34 %, промышленность – 39,1 %, сельское хозяйство – 27,6 %, транспорт – 36,7 %.  
Проанализируем актуальность исследования вопросов санации предприятий на основе статистиче-
ских данных. Удельный вес убыточных предприятий по отраслям народного хозяйства на 1 июля 2006 года 
иллюстрирует рисунок 1. 
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Рис. 1. Удельный вес убыточных организаций на 1 июля 2006 года [1, с. 133] 
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Как видно на рисунке, промышленность и сфера жилищно-коммунального хозяйства все еще 
имеют более четверти убыточных предприятий. Кроме того, многие предприятия характеризуются нали-
чием косвенных признаков или симптомов кризисного состояния. Значения базовых коэффициентов, 
характеризующих экономическую несостоятельность предприятий (коэффициент обеспеченности соб-
ственными оборотными средствами, коэффициент текущей ликвидности), ниже нормативных наблюда-
лись в промышленности, сельском хозяйстве, связи, торговле. Ниже норматива обеспеченность соб-
ственными оборотными средствами на 1 июля 2006 года имели 409 промышленных предприятий, или 
17,8 % от их общего количества, в том числе в электроэнергетике – 57,1 %, лесной, деревообрабатываю-
щей и целлюлозно-бумажной промышленности – 26,6 % предприятий, пищевой – 25,2 %, химической и 
нефтехимической промышленности – 17,1 %, стекольной и фарфорофаянсовой – 15,8 %, машинострое-
нии и металлообработке – 13 %, легкой – 12,5 % предприятий. В промышленности не имели собственных 
оборотных средств 1006 предприятий, или 43,8 % от их общего количества. 
Просроченная кредиторская задолженность имеется у 58 % организаций, на 1 августа 2006 года она 
составила 4,3 трлн. рублей, или 17,7 % всего объема кредиторской задолженности. На задолженность свы-
ше трех месяцев приходилось 62,8 % общей суммы просроченной кредиторской задолженности [1, с. 140]. 
Таким образом, несмотря на то, что кризис является закономерной фазой в развитии предприятия, 
его проявления и симптомы в экономике имеются и должны находиться под контролем и своевременно 
устраняться.  
Большое количество убыточных предприятий способно разбалансировать динамично развиваю-
щуюся экономику. Они требуют дотаций, безвозвратных кредитов, субсидий, отсрочек задолженности, 
подрывают финансовое состояние рентабельных предприятий-кредиторов, растягивая сроки оплаты сче-
тов. В связи с этим необходимо уделять большое внимание мониторингу состояния предприятий, выяв-
лению признаков неплатежеспособности и банкротства.  
Законодательством Республики Беларусь установлен приоритет восстановления предприятий на 
досудебной стадии, проведения диагностических процедур и последующих оздоровительных мероприя-
тий, чтобы максимально использовать возможность не доводить предприятия до возбуждения судебной 
процедуры банкротства. При диагностике особую значимость имеет эффективность методик анализа и 
распознавания кризиса, научно-исследовательских подходов к изучению процесса развития кризисной 
ситуации. Своевременное выявление кризисного состояния предприятия в процессе его развития позво-
лит на ранней стадии осуществить оздоровительные меры и избежать банкротства, а также снизить соци-
альную напряженность в обществе из-за ликвидации предприятия и потери рабочих мест. Следовательно, 
изучение данных проблем является актуальным и необходимым направлением научных исследований. 
В данной работе объектом исследования выступают предприятия, имеющие признаки неплате-
жеспособности, предметом – инновационные и инвестиционные методы оздоровления. Цель работы – 
рассмотреть и проанализировать сущность и роль инновационных решений при санации предприятий и 
возможность их финансирования за счет привлеченных инвестиций. 
Методы оздоровления большинство исследователей разделяют на организационные и финансовые. 
Как правило, только организационными методами, без привлечения финансовых средств, проблема 
оздоровления не решается. Но сочетание управленческих и финансовых способов может существенно 
приблизить восстановление жизнеспособности предприятия. Анализ причин банкротства многих бело-
русских предприятий показал, что для них характерна высокая степень устаревания технологий, изно-
шенности фондов, неконкурентоспособность продукции и производства, что ставит под сомнение дее-
способность имеющейся системы управления. Ухудшение финансового состояние происходит в резуль-
тате систематических просчетов руководящего звена, низкой квалификации либо отсутствия знаний в 
области менеджмента, неумение руководителя стимулировать работников в повышении производитель-
ности труда, неспособность адекватно оценивать информацию и принимать эффективные управленче-
ские решения в сложной экономической ситуации. Следовательно, при санации следует уделить внима-
ние оценке инновационного потенциала предприятия и внедрению системы управления инновациями.  
Инновационное управление предприятием по своему содержанию представляет собой комплекс-
ную систему, охватывающую стратегию и тактику деятельности предприятия, процесс производства и 
реализации, включающую максимизацию резервов, аккумулирование потенциала предприятия, исполь-
зование новейших разработок в области техники, технологии и экологии, а главное – качественный ме-
неджмент.  
Внедрение нововведений в управление кризисных предприятий – это одно из направлений финан-
сового оздоровления предприятия на основе использования новых подходов в организационно-
управленческой деятельности, разработки новых методик обоснования решений для получения высоких 
производственных, социальных и экономических результатов, а также для обеспечения повышения эф-
фективного функционирования предприятия, его устойчивости и развития [2]. 
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В литературе и на практике встречаются разнообразные виды инноваций, отличающиеся по раз-
личным признакам. 
При изучении инноваций наиболее рациональной представляется классификация В.В. Горшкова и 
Е.А. Кретовой, представленная на рисунке 2. В качестве основы классификационной схемы используем 
два признака: структурную характеристику инноваций и целевые изменения. 
 
 
 
 
 
 
 
Рис. 2.  Классификация инноваций [2] 
  
Использование инновационной стратегии управления, на наш взгляд, является одним из эффек-
тивных способов санации предприятия. Она отвечает современным тенденциям развития предприятий, 
способствует обновлению их технологической базы, позволяет сфокусировать внимание на квалифика-
ционном уровне трудовых ресурсов, выйти на новый качественный уровень развития, повысить отдачу 
от вложенного капитала. В Беларуси имеются примеры санации предприятий без внедрения прогрессив-
ных технологий, изменений управленческой системы, зачастую имеющие целью только удовлетворение 
претензий кредиторов и разрешение судебных споров. Есть и другая сторона санации – когда при всех 
позитивных предпосылках оздоровления и наличии разработанного плана санации недостаточно финан-
совых средств на его реализацию.  
Инновации 
Структурная 
характеристика 
инноваций 
Целевые изме-
нения 
Инновации на «выходе» из предприятия: целевые качественные или количе-
ственные изменения 
Инновации структуры предприятия как системы, т.е. ее отдельных элементов: 
целевые изменения производственных, обслуживающих и вспомогательных 
связей по качеству, количеству, организации и способу обеспечения 
Технологические: создание и освоение новой продукции, технологии, мате-
риалов, модернизация оборудования, реконструкция производственных зда-
ний и их оснащения, реализация мероприятий по охране окружающей среды 
Производственные: расширение производственных мощностей, диверсифи-
кация производственной деятельности, изменение структуры производства 
и соотношение мощностей отдельных производственных единиц 
Экономические: изменение методов и способов планирования всех видов 
производственно-хозяйственной деятельности, снижение производственных 
затрат и улучшение конечных результатов, рост экономического стимулиро-
вания и материальной заинтересованности трудящихся, рационализация 
системы калькуляции внутрипроизводственных затрат 
Торговые: использование методов ценовой политики во взаимоотношениях 
с поставщиками и заказчиками, предложение новой продукции и услуг, 
предоставление или взыскание финансовых ресурсов в форме кредитов, зай-
мов, применение новых методов распределения прибыли и других накоплен-
ных ресурсов и т.п. 
Социальные (улучшение условий и характера труда, социального обеспече-
ния, предоставляемых услуг, психологического климата и характера взаимо-
отношений на предприятии или между его отдельными организационными 
подразделениями) 
Инновации в области управления (улучшение организационной структуры, 
стиля и методов принятия решений, использование новых средств обработки 
информации и документации, рационализации канцелярской работы и т.д.) 
 
Инновации на «входе»: целевое качественное или количественное изменение 
в выборе и использовании материалов, сырья, оборудования, информации, 
работников и других ресурсов 
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Таким образом, эффективная инновационная управленческая стратегия становится достижимой 
при существовании собственных или привлеченных источников финансирования. Привлечение инвести-
ционных ресурсов в санируемую организацию является одним из важнейших инструментов антикризис-
ного управления.  
Для привлечения инвестиций в предприятия на стадии кризиса необходимы новые научно 
обоснованные методы оценки их инвестиционной привлекательности и эффективные мероприятия 
по ее повышению.  
Предложим новый подход к оценке инвестиционной привлекательности предприятия – двухпози-
ционный – рассмотрение эффективности инвестиций и целесообразности санации для инвестора и орга-
низации одновременно.  
Инвестирование в санируемое предприятие по сравнению с прибыльным представляется гораздо 
более сложным и неопределенным процессом. При этом вычисление объема инвестиций и их эффектив-
ности требует нового нестандартного подхода, предполагающего совмещение интересов как инвесторов, 
так и собственников санируемого предприятия и отражение в инвестиционных расчетах их целей. Дан-
ный подход предусматривает новый порядок расчета суммы инвестиций на основе расчета бюджета опе-
рационной деятельности предприятия при условии его успешного восстановления.  
Исходя из вышесказанного, инвестиции в объект санации должны быть в размере, необходимом 
для обеспечения инвестору требуемой нормы доходности и покрытия затрат на санацию и восстановле-
ние предприятия. Данную величину, удовлетворяющую двум приведенным выше условиям, предлагает-
ся назвать эффективной инвестиционной суммой. Для ее вычисления следует выполнить два расчетных 
этапа, каждый из которых предполагает определение критериев в соответствии с приведенными услови-
ями, после чего можно установить эффективную инвестиционную сумму или доказать невозможность ее 
существования: 
- вычисление суммы инвестиций, обеспечивающей требуемую инвестору норму доходности вло-
жений. Для этого разработана новая методика расчета [3]; 
- проектирование затрат на осуществление санации исходя из величины рассчитанной суммы. На дан-
ном этапе устанавливается минимальный требуемый размер вложений для восстановления предприятия.  
Базовая схема определения эффективной инвестиционной суммы отражена на рисунке 3. Суть 
данной схемы состоит в том, что если существует эффективная сумма инвестиций в предприятие на ста-
дии санации, то она содержится в инвестиционном предложении и должна обеспечить инвестору полу-
чение заданной доходности на вложенный капитал, а предприятию – реализацию запланированных сана-
ционных мероприятий.  
 
 
Рис. 3. Схема формирования эффективной суммы инвестиций [авторская разработка] 
 
Для учета интересов инвестора предложено и исследовано новое понятие – инвестиционная ем-
кость объекта санации. Она представляет собой максимальную сумму инвестиционных вложений, кото-
рая может обеспечить инвестору требуемый эффект с вложенного капитала и рассчитывается по предло-
женной методике на начальных стадиях разработки проекта санации. Методика основывается на исполь-
зовании международных критериев оценки эффективности инвестиций, легко адаптируется к изменению 
условий инвестирования и факторам неопределенности. Инвестиционную емкость рекомендуется ис-
пользовать в качестве элемента исходной информации при составлении плана санации. 
Расчет суммы инвестиций производится по формуле: 
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где S – сумма инвестиций, ден. ед.; PFi – прогнозируемая прибыль за период, ден. ед.; Zsani – текущие 
затраты на проведение санации за период i (включающие вознаграждение управляющему, судебные рас-
ходы и т.д.), ден. ед. Они не являются затратами на восстановительные работы (ремонт, обновление ос-
новных средств, покупку оборудования), а представляют собой специфическую статью затрат, характер-
ных только для санационного периода; KSm – задолженность, отсроченная на конец санации с начислен-
ной пеней, ден. ед.; d – требуемая норма доходности за период (устанавливается с позиции инвестора и 
должна быть не ниже уровня доходности по альтернативным вариантам вложений); m – количество пе-
риодов в сроке санации, месяцы [4, с. 176]. 
Предлагаемая методика базируется на следующих положениях:  
1) в отличие от практикуемых методик оценки эффективности инвестиций, искомой величиной 
является сумма инвестиций, при которой будет достигаться заданный эффект; 
2) потоки от производственной деятельности проектируются методом бюджетирования исходя из 
предполагаемой загрузки по аналогии с производственным процессом в докризисный период с учетом 
проведенных маркетинговых исследований и возможной рентабельности производства; 
3) известной (задаваемой) величиной является требуемый уровень доходности инвестиций. При 
этом для социально значимых предприятий целесообразно производить корректировку в зависимости от 
возникновения источников фрагментарных невозвратных инвестиций.  
Следует подчеркнуть тот факт, что рассчитанная величина инвестиций определяет только инве-
стиционную емкость санируемого предприятия в соответствии с результатами принятого варианта бюд-
жетирования и может не являться эффективной инвестиционной суммой. Окончательное решение о тре-
буемой величине вложений, которую рекомендуется отразить в инвестиционном предложении предприя-
тия – объекта санации, может быть вынесено после обоснования достаточности их для проведения меро-
приятий по восстановлению, позволяющих осуществить принятый вариант бюджета. На данной стадии 
возможны следующие варианты развития событий (рис. 4): 
1) инвестиционная емкость предприятия, позволяющая инвестору получить требуемый уровень 
доходности, покрывает санационные затраты (рис. 4, а). В этом случае расчетная сумма удовлетворят 
интересам как инвестора, так и собственника и является эффективной суммой инвестиций. Кроме того, 
возможная величина превышения расчетной суммы над требуемой для санации рассматривается в каче-
стве «запаса прочности» проекта, на который может быть уменьшена сумма инвестиций; 
2) сумма, необходимая для осуществления принятого варианта бюджетирования санации, превы-
шает инвестиционную емкость предприятия (рис. 4, б). В этом случае привлечение инвестиций не позво-
лит создать условия для реализации плана санации, инвестирование экономически нецелесообразно.  
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Рис. 4. Возможные варианты результатов инвестиционных и санационных расчетов: 
а – инвестирование эффективно; б – эффективность вложений сомнительна [авторская разработка] 
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Таким образом, разработанная методика инвестиционных расчетов учитывает специфику санаци-
онного процесса и предполагает совмещение интересов как инвесторов, так и собственников санируемо-
го предприятия.  
Выводы 
1. Оздоровление предприятий Беларуси на сегодняшний день остается актуальным направлением 
научных исследований, что подтверждается статистической информацией и требует совершенствования 
методологического и методического обеспечения. 
2. Организационные методы оздоровления должны применяться с использованием современной 
системы инновационного менеджмента, позволяющей не только завершить судебный процесс и обеспе-
чить правовое решение санации, но и применить меры по реальному оздоровлению предприятия, восста-
новлению его производственной деятельности. 
3. Для успешного применения инновационных решений необходимы финансовые средства или 
внешние инвестиции, привлечение которых возможно при убедительном доказательстве их целесообраз-
ности и эффективности. Для этого необходимо использовать новые методы оценки инвестиционной при-
влекательности, применимые для кризисных предприятий. 
4. В целях повышения обоснованности инвестиций в санацию разработана методика определения 
инвестиционной емкости санируемого предприятия, являющейся по сути максимальной величиной вло-
жений, способных обеспечить инвестору требуемый эффект при заданном плане санации. Соотнесение 
инвестиционной емкости с суммой затрат на санационные мероприятия позволит получить эффективную 
сумму инвестиций или доказать невозможность проведения санации с привлечением инвестиций. Таким 
образом, достаточность инвестиционной емкости для санационных затрат является дополнительным вы-
сокоинформативным критерием целесообразности вложений в объект санации. Данная методика уже 
внедрена на предприятиях Республики Беларусь, находящихся в стадии санации. 
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